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A. Problem 

Der Richtlinienvorschlag sieht die Einführung eines oder mehrerer 
Anlegerentschädigungssysteme in den Mitgliedstaaten der EU vor. 
Diesen Systemen müssen nach dem Vorschlag grundsätzlich alle in 
dem jeweiligen Mitgliedstaat zugelassenen Firmen, die Wertpa- 
pierdienstleistungen erbringen (Wertpapierfirmen), und Kreditin- 
stitute, die solche Dienstleistungen anbieten, angehören. 


B. Lösung 

Verabschiedung einer Beschlußempfehlung (Seite 2), in der die 
Bundesregierung auf gefordert wird, bei den weiteren Verhandlun- 
gen über den Richtlinienvorschlag bei der EU 

— darauf hinzuwirken, daß aufgrund des Subsidiaritätsprinzips 
auf die geplante Richtlinie verzichtet wird, 

— unbeschadet dessen zu versuchen, den Richtlinienvorschlag in 
einzelnen Punkten zu verbessern. 

Einstimmigkeit im Ausschuß bei Abwesenheit der Gruppen 
BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN und der PDS/Linke Liste. 

C. Alternativen 

Keine 


D. Kosten 


Keine 
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Beschlußempfehlung 


Der Bundestag wolle beschließen: 

1. Der Deutsche Bundestag empfiehlt der Bundesregierung, bei 
den weiteren Verhandlungen über den Richtlinienvorschlag 
(Anlage) bei der EU darauf hinzuwirken, daß auf die Richtlinie 
verzichtet wird. Die Anlegersicherung kann — dem Subsidiari- 
tätsprinzip entsprechend — einzelstaatlichen Regelungen Vor- 
behalten bleiben. 

Gemäß Artikel 12 Abs. 1 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates 
vom 10. Mai 1993 über Wertpapierdienstleistungen ist eine 
Wertpapierfirma bereits verpflichtet, den Anleger vor Auf- 
nahme von Geschäftsbeziehungen darüber zu informieren, 
welcher Entschädigungsfonds oder welcher gleichwertige 
Schutz für das oder die geplanten Geschäfte zur Verfügung 
steht, welche Absicherung durch das eine oder andere System 
geboten wird oder ob kein Fonds besteht und eine Entschädi- 
gung nicht zu erwarten ist. Durch diese Regelung wird eine 
ausreichende Transparenz für den Anleger hergestellt, die ihn 
in die Lage versetzt, sich über die möglicherweise bestehenden 
Risiken zu informieren und diese bei seiner Anlageentschei- 
dung zu berücksichtigen. Weitergehende Regelungen sind 
nicht erforderlich. 

2. Unbeschadet dessen wird die Bundesregierung gebeten, bei 
den weiteren Verhandlungen in Brüssel auf die Berücksichti- 
gung folgender Anliegen hinzuwirken: 

— Damit die Wertpapierdienstleistungsuntemehmen im Sinne 
des Subsidiaritätsprinzips den Schutz der Anleger auch auf 
andere Art und Weise sicherstellen können, sollte die Richt- 
linie andere gleichwertige Sicherungsmöglichkeiten zulas- 
sen. 

— Die bestehenden nationalen Einlagensicherungssysteme 
sollten so ergänzt werden können, daß sie den Anforderun- 
gen der Richtlinie entsprechen. 

— Die nationalen Anlegerentschädigungssysteme sollten einen 
über die in der Richtlinie festgelegte Mindestsicherung 
hinausgehenden Schutz anbieten können. 

— Kreditinstitute, die bereits einem System angehören, das 
deren Bestand gewährleistet, sollten von der Mitgliedschaft 
in einem Anlegerentschädigungssystem befreit werden kön- 
nen. 

— Zweigstellen eines Wertpapierdienstleistungsuntemehmens 
aus einem anderen Mitgliedstaat sollten nur dann einen 
Anspruch auf Aufnahme in das Anlegerentschädigungssy- 
stem des Aufnahmelandes haben, wenn sie die Aufnahme- 
bedingungen dieses Systems erfüllen und sich den Prüfungs- 
anforderungen des Trägers des Systems unterwerfen. 
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3. Der Deutsche Bundestag begrüßt im übrigen, daß der Richtli- 
nienvorschlag Wertpapierdienstleistungsuntemehmen nicht 
daran hindert, durch Zweigstellen oder im Wege des grenzüber- 
schreitenden Dienstleistungsverkehrs eine höhere Anlegerent- 
schädigung anzubieten, als dies im Aufnahmeland des Wertpa- 
pierdienstleistungsuntemehmens der Fall ist. Ein sog. Export- 
verbot würde den Grundsätzen des freien Wettbewerbs im 
europäischen Binnenmarkt widersprechen. 


Bonn, den 28. April 1994 


Der Finanzausschuß 


Hermann Rind 

Vorsitzender 


Dr. Karl H. Fell 

Berichterstatter 


Dr, Norbert Wieczorek 
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KQMVIISSION DER EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAF: 

K0M(93) 381 endg. - SYN 471 
Brüssel, den 22. September 1993 


Vorschlag fUr eine 
RICHTLINIE DES RATERS 

Uber An I eger ent sehäd i gungssy s teme 


(von der Kommission vorgeiegt) 
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BEGBONDUNG 


A. AilQoinetn e Erwägungen 
1. Vorgosch Ichte das Vorschlags 

Am 10. Mal 1993 hat der Rat dia Richtlinie 93/22/EWG Uber Wertpapier- 
dienst lei stufigen^ U , die "Wertpapierdienstleistungsricht I Inia*. verab- 
schiedet. Bel dieser Richtlinie handelt es sich um eine parallele 
Richtlinie zur Zweiten Banicrechtskoordinierungsrichtl inle^^l , die am 
1. Januar 1993 in Kraft getreten ist und eine einmalige Zulassung 
("Europäischer PaB") für Kreditinstitute vorsieht. Die Liste der 
BanictätigKeiten, für die die gegenseitige Anericennung gilt, im Anhang 
zur Zweiten Bankenr ichtl inle schlieBt c.:; gesamte SpeKtrum der 
Wertpapiergeschäfte ein. Oie Wertpapierd lenstieistungsrichtllnie wird, 
wenn sie am 1. Januar 1996 in Kraft tritt, einen gleichwertigen 
"Europäischen PaB" fUr Wertpapierf Irmen des Nichtbanicenseictors ein- 
fUhren. so daB auch diese Unternehmen, entweder Im Rahmen des Olenst- 
ielstungsverlcehrs oder Uber Zweigniederlassungen, auf der Grundlage der 
Zulassung und Beaufsichtigung durch die zuständigen P "^rden des 
Herlcunftsstaates grenzüberschreitende Geschäfte tätigen Kör. . - . 

Artikel 9 des ursprünglichen Komm issionsvor sch tags zu den Wertpapier- 
dienst leistungen^^l , der im Januar 1989 vorgeiegt wurde, sah Anieger- 
entschädlgungsregelungen als Teil der Aufsichtsbestlmmungen vor, die 
von den Mitgl ledstaaten zu erlassen und anzuwenden sind. 

Vorgesehen war insbesondere, daB Jede Wertpapierfirma "einem 
allgemeinen Ausgleichssystem angeschlossen ist, das die Anleger 
schützt, deren Forderungen wegen Konkurs oder Zahlungsunfähigkeit der 
Wertpapierf Irma nicht befriedigt werden". 

Während die allgemeine Regelung den Herkunftsmitgliedstaaten die 
Aufgabe Uberträgt, die Aufsichtsregelungen bezüglich der Anleger- 
entschädlgungssysteme auszuarbeiten und anzuwenden, wurde bis zu einer 
späteren Harmonisierung unterschieden zwischen dem Anlagegeschäft, das 
in einem anderen Mitgl ledstaat auf Dienstleistungsbasis getätigt wird - 
für das die Regeln des Herkunftslandes gelten - und den Geschäften, die 
Uber eine Zweigniederlassung Im Aufnahmeland getätigt werden - fUr die 
die Regeln des Aufnahme iands anwendbar sind. 

In der Begründung wird diese Unterscheidung damit erklärt, daS "eine 
gewisse Koordinierung der Ausgleichsfonds, einschl ieSI ich des in ,den 
einzelnen Mitgliedstaaten zur Entschädigung der Anleger verfügbaren 
Mindestbetrags notwendig sein wird, bevor die Herkunftsland-Regelung 
sowohl für das Zweignieder lassungs- als auch fUr das Dienst leistungs- 
geschäf t gelten kann" . 

Die von der Kommission vorgesch i agene (Jbergangsiösung 'and keine 
Unterstützung im Rat. und eine Reihe von Mitgl ledstaaten 'rach sich 
für einen raschen Übergang zur uneingeschränkten Sltzianäc.:aufsichti- 
gung und somit fUr eine baldige Harmonisierung der An leger entschäd i- 
gungssysteme aus. Da die Behörden des Herkunftsmitgliedstaats der Wert- 
papierf Irma die einmalige Zulassung erteilen und fUr die Beauf- 
sichtigung aller Tätigkeiten zuständig sind, einschl leSI Ich der 
Tätigkeit der Zweigniederlassungen, sollte das Anlegerentschädlgungs- 


(1) ABI. Nr. L 141 vom 11. 6.1993, S. 27. 

(2) Richtlinie 89/646/EWG, ABI. Nr. L 386 vom 30.12.1989, S. 1. 

(3) K0M(88) 778 vom 16.12.1988, ABI. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7. 
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System des Herlcunftsmitgl iedstaats die Konsequenzen des Zusammenbruchs 
von Firmen tragen, die in seinen Zuständigkeitsbereich fallen. 

Man war sich Jedoch einig, daß das Thema der Aniegerentschädigung eine 
Reihe komplizierter Fragen aufwirft und daß der Versuch, diese im 
Rahmen der Beratungen Uber die Wertpapierdienstieistungsr Ichtl inie zu 
lösen, die Verabschiedung dieser Richtlinie, die ursprünglich gleich- 
zeitig mit der Zweiten Bankenrichtlinie - d.h. am 1. Januar 1993 - in 
Kraft treten sollte, weiter verzögern könnte. 

Schließlich wurde beschlossen, die Frage der An leger ent Schädigung nicht 
in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu behandeln. Oie Fassung, 
die vom Rat am 10. Mai 1993 verabschiedet wurde, beschränkt sich daher 
in Artikel 12 auf eine Bestimmung, nach der Wertpaplerf i rmen Anlegern, 
bevor sie mit Ihnen eine Geschäftsbeziehung eingehen, mitteiien, ob ein 
Anlegerentschädigungssystem vorhanden Ist, das für sie anwendbar wäre. 
Gleichzeitig hat der Rat von der Erklärung der Kommission Kenntnis 
genommen daß sie einen Vorschlag zur Harmonisierung der Anleger- 
entschädlgungssysteme für Geschäfte von Wertpaplerf i rmen bis spätestens 
31. Juli 1993 vorlegen wird. Der Rat hat erklärt, daß er Uber diese 
Vorschläge so rasch wie möglich entscheiden wird, damit die geplanten 
Systeme gleichzeitig mit der [WertpapierdlenstleistungsJ-Richtl inie in 
Kraft treten können. 

Der vorliegende Vorschlag für eine Richtlinie des Rates Uber Anieger- 
entschädigungssysteme verkörpert den Vorschlag, den die Kommission 
ankUndigte, als die Wertpapierdienstieistungsr ichtl inie angenommen 
wurde und stellt die spätere Harmonisierung dar, die bereits Im ur- 
sprünglichen Vorschlag der Kommission Uber Wertpapierdienst leistungen 
vorgesehen war , 

2. Notwendigkeit und Z-Iel von An leoerentschädiounassystemen 

Bel einer sorgfältigen Beaufsichtigung durfte der Konkurs einer Wert- 
papierflrma ein relativ seltener Ausnahmefail sein. Ein Konkurs durfte 
noch unwahrscheinlicher sein, wenn die Aufsichtsregelungen und der 
Verhaltenskodex, die in Artikel 10 und 11 der Wertpapierdienst- 
ieistungsr ichti Inie vorgesehen sind, und die in der Kapitaladäquanz- 
Richtl inle^^) vorgesehenen Bestimmungen gemeinschaftsweit in Kraft 
getreten sind. 

Artikel 10 der Wertpapierdienstieistungsr ichtl inie wird beispielsweise 
vorsehen, daß die Mitgliedstaaten vorschreiben, daß ihre Wertpapier- 
firmen solide GeschäftsfUhrungs- und Rechnungslegungsverfahren anwenden 
und geeignete Vorkehrungen treffen, um die Ansprüche der Anleger auf 
ihr Geld und ihre Wertpapiere zu schützen. Oie KapI taladäquanz- 
Richtllnie wird alle Wertpapierfirmen, die die einmalige Zulassung 
besitzen, verpflichten, ein Mindestkapitai zu halten. 

Man könnte daher die Auffassung vertreten, daß eine Gemein- 
schaftsinitiative auf dem Gebiet des Anlegerschutzes nicht erforderlich 
ist. 

Nach Auffassung der Kommission besteht Handlungsbedarf. 

Zum einen kann kein Aufsichtssystem Jemals wasserdicht sein, und auch 
bei noch so guten Aufsichtsvorschriften können gelegentlich Konkurse 


(4) Richtlinie 93/6/EWG, ABI. Nr. L 141 vom 11.6.1993. S. 1. 
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auftreten. Vorscnriften können insbesondere Betrügereien nicht 
verhindern, wenngleich eine gute Aufsicht diese eher früher als später 
auf decken wird. 

Zwei Möglichkeiten eines Konkurses sind zu unterscheiden: 


Konkurs der 


lierflrma ohne betrüc 


Ische Handlungen 


In diesem ersten Fall dürften die Wertpapiere der Anleger, die zur 
Verwahrung und Verwaltung oder zur späteren Auslieferung an Kunden oder 
zur späteren Veräußerung im Besitz der Wertpapierfirma sind, nicht in 
Gefahr sein. Das Eigentum an diesen Wertpapieren behält der Anleger, so 
daß er in der Lage sein dürfte, diese ohne unbillige Schwierigkeiten 
zurückzuerhalten. 

Auf der anderen Seite kann es unmöglich sein, liquide Mi' der 
Kunden, die sich im Anschluß an die Veräußerung von Wertpap > oder 
zum späteren Erwerb von Wertpapieren im Besitz der Werte:.; erfirma 
befinden, beizutreiben, wenn diese Teil der Konkursmasse der 
Wertpapierfirma werden, ln diesem Fall hat der Anleger lediglich eine 
Forderung im Rahmen des Konkursverfahrens. Ein Anlegerentschädi- 
gungssystem dürfte es ermöglichen, daß der Anleger zumindest eine 
Teilentschädigung erhält, ohne bis zum Abschluß dieses (in der Regel 
langwierigen) Verfahrens warten zu müssen. 


Zusammenbruch der Wertt 


lierf i rma 


ie von Betrügereien 


Jede Firma kann das Opfer einzelner Fälle der Unehrlichkeit eines ihrer 
Bediensteten sein. In der Regel wird die Firma Verluste der Kunden 
unverzüglich erstatten und gegebenenfalls eine Versicherung für einen 
solchen Fall abschiießen. Probleme in diesem Zusammenhang sollten 
zwischen dem Anleger und der Firma geregelt werden, wobei gegebenen- 
falls die- Aufsichtsbehörde hinzuzuziehen ist. Das Eingreifen eines 
Anlegerentschädigungssystems dürfte in einem solchen Fai ' nicht 
erforder I ich sein. 

Fal Is die zuständigen Behörden jedoen schwerwiegende Betrügereien ln 
der Firma insgesamt entdecken, wird dies die Schließung und Abwicklung 
der Firma nach sich ziehen. 


Im Falle einer widerrechtlicher neignung cer ticuiden Mittel und/oder 
der Wertpapiere von Kunden und fctls. raufig m solchen Fällen, die 
Aktiva der Firma nicht ausreichen, um o-e forocrungen der Anleger zu 
befriedigen, könnte das Anlegerentscnaoigungssystem eine wichtige 
Funkt ion erfül len. 

Man kann natürlich den Standpunkt vertreten, daß Risiken ein fester 
Bestandteil jedes Investmentgeschäfts sind und daß der Anleger dem bei 
der Wahl und bei seinem Verhalten gegenüber der Wer t pap i er f Irma 
Rechnung tragen sollte. Schließlich ist niemand gezwungen, 
Wertpapierdienstleistungen in Anspruch zu nehmen. 

Andererseits ist es natürlich für den Anleger schwierig, die 
finanzielle Stärke und Kompetenz des Managements einer Wertpapierfirma 
richtig einzuschätzen. 

Außerdem kann das Wissen, daß ein Anlegerentschädigungssystem vorhanden 
ist, dazu beitragen, das Vertrauen in den Markt zu erhalten und das 
Interesse und Engagement der Kleinanleger am Markt zu fördern. 
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3 . Hauptziele des Vorschlags 

Der Vorschlag dient einer Reihe untereinander verbundener Ziele. 

Zum einen und vor allem stellt er eine notwendige Ergänzung des Systems 
der einmaligen Zulassung auf der Grundlage der Beaufsichtigung durch 
das Herkunftsland dar, das durch die Wertpapierdienst leistungsr icht- 
I inie eingeführt wurde. 

Artikel 8a des Vertrags sieht vor, daß die Gemeinschaft die 
erforderlichen Maßnahmen trifft, um den Binnenmarkt zu verwirklichen. 
Oie Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ist in diesem Zusammenhang die 
wichtigste Maßnahme für Wertpapierf i rmen. Oer vorliegende Vorschlag 
soll das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts erleichtern. 

Auf die Notwendigkeit eines Anlegerentschädigungssystems wurde bereits 
im ursprünglichen Vorschlag der Kommission für eine Wertpapier- 
dienst le i stungsr icht i inie hingewiesen. Oie Kommission hat damit dem 
Aniegerschutz Rechnung getragen, um Kleinen leger zu ermutigen, ihr Geld 
insbesondere in Wertpapieren anzu legen. 

Zur Zeit sind in den meisten Mitgliedstaaten Anlegerentschädigungs- 
systeme vorhanden (ein Überblick wird im Anhang gegeben), aber häufig 
ist deren Anwendungsbereich begrenzt, und deckt beispielsweise nur die 
Verbindlichkeiten von Börsenmitgliedern. Oie überwiegende Mehrzahl der 
Mitgliedstaaten verfügt nicht über ein System oder Systeme, die in 
bezug auf den Aniyendungsberelch das breite Spektrum der Dienstleistun- 
gen abdecken, die unter die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie fallen. 
In einigen Mitgliedstaaten gibt es keinerlei Anlegerentschädigungs- 
system. 

Um Verwirrung auf seiten der Anleger zu vermeiden und zu erreichen, daß 
sie ausländischen Wertpapierfirmen, die im Rahmen einer Zweig- 
niederlassung oder des grenzüberschreitenden Oienstieistungsverkehrs 
tätig sind, das gleiche Vertrauen wie im Inland ansässigen Wert- 
papierfirmen entgegenbringen, dürfte es sinnvoll und notwendig sein, 
gemeinschaftsweit ein Mindestniveau auf dem Gebiet der Anlegerent- 
schädigungssysteme zu gewährleisten, die für den Fall versorgen, daß 
eine Wertpapierf Irma zahlungsunfähig wird und nicht in der Lage ist, 
den Anlegern liquide Mittel oder Wertpapiere, die ihnen gehören, 
zurückzugeben. 

Eine weitere Gefahr geht davon aus, daß die Mitgliedstaaten, bei einer 
fehlenden Angleichung der Aniegerentschädigungssysteme der Auffassung 
sein könnten, daß es aus Gründen des Anlegerschutzes gerechtfertigt 
ist, vorzuschreiben, daß Wertpapierf i rmen aus anderen Mitgliedstaaten, 
die Dienstleistungen erbringen oder im Rahmen von Niederlassungen tätig 
sind, dem Anlegerentschädigungssystem des Aufnahmemitgliedstaats ange- 
hören müssen, wenn im Herkunftsmitgliedstaat kein Entschädigungssystem 
vorhanden ist oder man der Auffassung ist, daß das System des 
Herkunftsstaats keine gleichwertige Deckung bietet. 

Diese Vorschriften und die Notwendigkeit. die Gleichwertigkeit 
nachzuweisen, könnten zu ernsten praktischen Schwierigkeiten führen und 
das Funktionieren des einheitlichen Markts und die Ausübung des 
Nieder lassungsrecbts und der Dienstleistungsfreiheit durch Wertpapier- 
firmen beeinträchtigen. 
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Mur durch eine EG-Richtl <ann erforderliche Angleichung 

erreicht wer Sen . 

Der R icht I inienvorschl.ag beschränkt sich Jedoch auf das Maß der 
Angleichung, das erforderlich ist, um die verfolgten Ziele zu 
erreichen. Er sieht vor, daß in den Mitgliedstaaten ein Anleger<- 
entschäd igungssystem oder -Systeme vorhanden sein muß. Außerdem soll 
auf Gemeinschaftsebene eine Mindestentschädigung Je Einleger festgelegt 
werden; gleichzeitig sollen die Mitgliedstaaten die Möglichkeit haben, 
gegebenenfalls eine weitergehende Deckung zu gewährleisten. Fragen wie 
9 Organisationsform der Systeme und die Einzelheiten der Finanzierung 
ollen dem Ermessen der Mitgliedstaaten überlassen bleiben. 

Bei ihrem Vorschlag für eine Richtlinie über Einlagensicherungs- 
systeme^S) hat die Kommission ein ähnliches Konzept zugrundege lec* . 

4. Zusammenfassende Beoründuno des Vorschlags unter dem Gesichtspunkt 
des Subs Id i ar i tatsor inz ins 

(a) Welches sind die Ziele der geplanten Maßnahme Im Hinblick auf die 
Aufgaben der Gemeinschaft? 

Artikel 8a des Vertrags sieht vor, daß die Gemeinschaft den Binnen- 
markt - unter anderem - gemäß Artikel 67 Absatz 2 verwirklicht, auf 
den sich der vorliegende Vorschlag ebenso wie die Wertpapier- 
dienstleistungsrichtlinie, von der er abgeleitet ist, bezieht. 
Hauptziel ist die Erleichterung des reibungslosen Funktion! er ens des 
Binnenmarkts für Wertpap ierf I rmen, der es diesen Firmen ermögiichen 
wird, gemeinschaftsweit auf der Grundlage einer einmaligen Zulassung, 
die von den Behörden des Herkunftslandes erteilt wird, und unter der 
Aufsicht dieser Behörden, tätig zu werden. Die Notwendigkeit eines 
gewissen Maßes an Harmonisierung der Anlegerentschädigungsregelungen 
war im ursprünglichen Komm issionsvor sch lag Uber Wertpap i erd i enst- 
leistungen vorgesehen. 

(b) Fällt die gepla 'e Maßnahme in die ausschließliche Zustä'^^iigkeit 
der- Gemeinschaft oder in einen Zuständigkeitsbereich, den ~ sich 
mit den Mitgliedstaaten teilt? 

Die Einführung und Tätigkeit von Anlegerentschädigungssystemen fällt 
in den Bereich der ausschließlichen Zuständigkeit der Gemeinschaft, da 
nur die Gemeinschaft eine Verpflichtung für Jeden Mitgliedstaat 
einführen kann, über ein System zu verfügen, das dem Anwendungsbereich 
der Wer tpap ierd ienst le istungsr icht t inie entspricht und ein einheit- 
liches Schutzniveau für Anleger sicherstellt. 

(c) In welcher Form kann die Gemeinschaft tätig werden? 

Nur durch eine EG-R icht I inie. die Mindeststandards festschreibt, kann 
das angestrebte Ziel erreicht werden. 

(d) Sind einheitliche Vorschriften no wendig? 

Von den grundlegenden Mindeststandards abgesehen, (z.B. Mindestniveau, 
Umfang der Deckung und Information für Anleger) steht es den Mitglied- 
staaten frei, ihre Anlegerentschädigungssysteme so zu organisieren, 
wie sie dies für sinnvoll halten. Es bleibt daher ein breiter 
nationaler Ermessensspielraum. 


(5) K0M(92) 188 endg., ABI. Nr. C 163 vctr 30.6.1992 und K0M(93)... 
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5 . Ahn t i chke i ten mit dem E i n I aoens i cherunqsvorsch I ag 

Wie bereits ausgeführt wurde, fällt ein Kreditinstitut, das Wertpapier- 
dienstleistungen anbietet, unter die Definition einer Wertpapierf i rma 
im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. 

Da der Anlegerentschädigungsvorschlag dem Ziel dient, Anleger zu 
schützen, die ihr Geld oder ihre Wertpapiere einer Wertpapierf i rma 
anvertrauen, ist es notwendig, dem Fall Rechnung zu tragen, daß diese 
Dienstleistungen von Kreditinstituten angeboten werden. 

Gleichzeitig soll der Vorschlag für eine Richtlinie über Einlagen- 
sicherungssysteme, der zur Zeit im Rat anhängig Ist, die Bareinlagen 
der Kunden schützen. Die Kommission hat ursprünglich eine harmonisierte 
M i ndeste in i agens icherung von 15.Ö00 ECU vorgeschlagen, diesen Betrag 
jedoch in ihrem geänderten Vorschlag auf Wunsch des Parlaments auf 
20.000 ECU angehoben. 

Neben der Annahme von Einlagen können Kreditinstitute Jedoch auch im 
Namen ihrer Kunden Wertpapiere an- und verkaufen und Wertpapiere von 
Kunden vorübergehend oder langfristig verwalten. Diese Wertpapiere 
werden in der Bilanz des Kreditinstituts nicht ausgewiesen. 

Falls ein Kreditinstitut zahlungsunfähig wird, dürften die Wertpapiere 
der Kunden, die es verwaltet, nicht gefährdet sein, vorausgesetzt, daß 
der Anspruch des Kunden auf diese Wertpapiere eindeutig ist. 
Andererseits dürften die Wertpapiere der Kunden im Falle eines 
betrügerischen Mißbrauchs durch das Kreditinstitut gefährdet sein. 
Dieses Risiko würde selbstverständlich nicht in den Anwendungsbereich 
des Einlagensicherungsvorschlags fallen und sollte durch die 
Aniegerschutzregelungen abgedeckt werden. 

Folglich wären Kreditinstitute, die im Einlagen- und Wertpapiergeschäft 
tätig sind, gezwungen, zwei Deckungssysteme zu finanzieren und ihren 
Kunden anzubieten, die selbstverständlich in einem einzigen Fonds 
zusammengefaßt werden könnten, ln bezug auf die Ansprüche auf liquide 
Mittel von Anlegern, die sich im Besitz dieser Kreditinstitute befin- 
den, sollte es den Mitgliedstaaten überlassen bleiben, festzu legen, 
unter welche der beiden Richtlinien diese Forderungen fallen sollten. 

Dies ist nur möglich, wenn beide Systeme ein vergleichbares Deckungs- 
niveau bieten. 

6. Festlegung der Mindestdeckunq 

Neben der Übereinstimmung mit dem Einlagensicherungsvorschlag gibt es 
andere Gründe, die dafür sprechen, daß 20.000 ECU ein geeignetes Niveau 
für die harmonisierte Mindestanlegerentschädigung in der Gemeinschaft 
sind. 

Es stehen zwar noch keine Zahlen darüber zur Verfügung, in welchem 
Umfang Anleger Wertpapierf irmen im Durchschnitt Geld oder Wertpapiere 
im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie anvertrauen, aber man 
kann davon ausgehen, daß der Bestand an Wertpapieren auf Depotkonten im 
Durchschnitt höher als die Beträge sein dürften, die sich auf Einlagen- 
konten bei Kreditinstituten befinden. Wenn die geplante R icht I in ie 
daher ihr Ziel erreichen und Kleinanleger schützen soll, muß die 
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Mindestdeckung zumindest so hoch sein wie die In der Einlagensiche- 
rungsr icht I in le vorgesehene Deckung. Andererseits würde eine wesentlich 
höhere Mindestdeckung erhebliche Probleme für die Mi tgi iedstaaten 
aufwerfen, in denen zur Zeit kein Anlegerentschädigungssystem vorhanden 
ist oder ein niedriges Schutzniveau gewährleistet wird. 

Man sollte auch nicht vergessen, daß die Kosten des An leger Schutzes 
sich tetztendlich in den Kosten der Finanzdienstleistungen nieder- 
schlagen und daher vom Anleger selbst getragen werden. 

B . Bemerkungen zu den Artikeln 


Artikel 1 


Artikel 1 
Rieht I inie 

Nur e i ne 
Definit ion 


enthält eine Reihe von Definitionen, die 
erforderlich sind. 

Definition, die der "Instrumente", entspr i 
der Wertpapierdienstleistungsr ichtl in.-e. 


im 

Rahmen 

der 

cht 

genau 

der 


Die Definition der “Wertpapierfirma" ist so formuliert, daß sie sowohl 
Kreditinstitute als auch Nichtbanken einschließt, die Wertpapier- 
dienst lei stungen anbieten. 

Die Definition des "Wertpapiergeschäfts" schließt sowohl die 
Kernwertpapier dienst lei stungen ein, die in Abschnitt A des Anhangs zur 
Wertpapierdienstleistungsr ichtl Inie aufgefUhrt sind, als auch die in 
Abschnitt C aufgefUhrte Dienstleistung (Nebentätigkeit), d.h. die 
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, sofern potentiell die 
Gefahr eines Verlusts für Kleinanieger besteht. 


Die Definition des "Aniegers" wird ausgeweitet, um sicherzustel len« daß 
verbindliche An leger entschädigungssysteme nicht nur die Kunden 
schützen, die in einer Wert Papiergeschäftsbeziehung zur Wertpapierf Irma 
stehen. Dies ist besonders wichtig, da die Anlegerent- 
schädigungsr ichtl inie auf die Wertpaplerdlenstleistungsrichtlinle 
aufbaut und daher den gleichen Anwendungsbereich habr- soilte. Die 
Definition des Anlegers ist sehr weit gefaßt und sc eßt alle - 
natürlichen und Juristischen - Personen ein. Auf die 3e möglicher 
Ausnahmen von der verbindlichen Deckung wird In Artike Absatz 2 und 
Im Anhang zur Richtlinie eingegangen. 


Artikel 2 


Dieser Artikel steht im Zentrum der Richtlinie. 

In diesem Artikel ist vorgesehen, daß in Jedem Mitgliedstaat ein 
Anlegerentschädigungssystem oder Entschädigungssysteme, an dem (denen) 
alle Wertpapierf irmen, die Wertpapiergeschäfte tätigen, mitwirken 
müssen, vorhanden sein müssen. 


Dieser Artikel sieht das Prinzip der Herkunftslandkontrolle für 
An leger entschäd igungsr ege lungen vor. Das System des Herkunftslands muß 
die Wertpapiergeschäfte abdecken, die von inländischen Firmen in 
anderen Mi tgt iedstaaten im Rahmen von Zweigniederlassungen oder des 
grenzüberschreitenden Dienstleistungsverkehrs getätigt werden. 
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Das Eingreifen aes Anlegerentschädigungssystems wird durch die amtliche 
Feststellung im Herlcunf tsmi tgl iedstaat der Firma ausgelöst, daß die 
Firma nicht in der Lage ist oder wahrscheinlich nicht in der Lage sein 
wird, ihren Verpflichtungen gegenüber ihren Kunden nachzulcommen. 

Diese Entscheidung kann zwar im Rahmen von Liquidationsverfahren 
ergehen, aber die Zahlung der Entschädigung muß unabhängig vom Fortgang 
dieses Verfahrens sein. 

Es steht den Mitgliedstaaten selbstverständlich frei, vorbeugende Maß- 
nahmen zu treffen, um zu verhindern, daß eine Wertpapierf irma in eine 
Lage gerät, in der sie nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen 
nachzukommen . 

Das Anlegerentschädigungssystem muß eine Deckung in drei Fällen 
(Gedankenstriche in Artikel 2 Absatz 2) gewährleisten. Der erste 
betrifft liquide Mittel, die von der Wertpapierf i rma verwaltet werden, 
der zweite Instrumente, im wesentlichen Aktien und Anleihen, die von 
Firmen im Namen von Anlegern materiell verwaltet werden, und der dritte 
Instrumente, die stUckelos (keine materielle Form besitzen) oder bei 
einem Wertpapierzentralverwahrer festgelegt sind (mit anderen Worten, 
dieses Depot nie verlassen) und von der Wertpapierfirma verwaltet 
werden. Der dritte Gedankenstrich bezieht auch Instrumente wie Swaps 
oder Zinsterminkontrakte oder abgeleitete Instrumente ein, die von der 
Wertpapierfirma für Kunden vermittelt wurden, wenngleich diese Kunden 
in der Regel nicht zu den Kleinanlegern zählen dürften, die der Vor- 
schlag in erster Linie betrifft. 

Artikel 2 Absatz 3 betrifft die potentiellen Probleme bei Geidan- 
sprUchen an eine Wertpap ierf i rma, die ein Kreditinstitut ist. Da es in 
der Regel schwierig sein dürfte, zwischen normalen Bankeinlagen und 
Geld zu unterscheiden, daß für den Erwerb von Wertpapieren bestimmt ist 
oder aus ihrem Verkauf stammt, sollten die Mitgliedstaaten seibst 
entscheiden können, ob diese Forderungen unter die Anlegerent- 
schädigungsrichtlinie oder die Einlagensicherungsrichtlinie fallen. 

Artikel 2 Absatz 4 regelt, wie die Anlegerforderungen zu bewerten sind. 
Bei Geld entspricht der Wert der Forderung immer dem Geldbetrag, den 
die Firma dem Kunden tatsächlich schuldet. Bei Wertpapieren bezieht 
sich die Bewertung auf den Zeitpunkt, an dem die Verpflichtung zur 
Rückgabe entsteht, oder den Wert zu dem Zeitpunkt, an dem der Konkurs 
der Firma eröffnet wird. Anschließend kann der Marktwert der 
Wertpapiere selbstverständlich steigen oder fallen. Ein solches Risiko 
ist unvermeidbar, da das Entschädigungssystem seine Verbindlichkeiten 
exakt bestimmen können muß. 

Artikel 3 

Die Gründe für die Festlegung des harmonisierten EG-Anleger- 
entschädigungsmindestniveaus auf 20.000 ECU wurden in den allgemeinen 
Erwägungen dargelegt. 

Ein Betrag in dieser Höhe dürfte nur für Kleinanieger von Bedeutung 
sein. Unter der Voraussetzung, daß die Kleinanleger - unabhängig davon, 
ob es sich um natürliche oder juristische Personen handelt - gedeckt 
sind, bleibt es den Mitgliedstaaten überlassen, gegebenenfalls andere 
Gruppen von Anlegern einzubeziehen oder nicht. Die aktuelle Praxis der 
Mitgliedstaaten ist in dieser Hinsicht sehr unterschiedlich. 
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Folglich wird im Anhang zur Richtlinie eine Reihe von Gruppen größerer 
Anleger aufgeführt, die die Mitgliedstaaten gegebenenfalls von der 
verbindlichen Deckung ausschließen können. So könnten beispielsweise 
nur Großunternehmen von der verbindlichen Deckung des Anlegerentschädi- 
gungssystems ausgenommen werden, während kleine und mittlere Unter- 
nehmen unter die verbindliche Deckung des Anlegerentschädigungssystems 
fa I len. 

Außerdem kö^ Organismen für gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds 
ausgeschloss. erden. 

Dies bedeutet, daß die Mitgliedstaaten im Rahmen der Richtlinie 
entscheiden können, ob diese Fonds eine einheitliche Forderung 
gegenüber d-r Entschädigungssystem als einzelner Anleger geltend 
machen könne der nicht. 

Oie Verwaltu..9 von Organ isroer für gemeinsame Anlagen ist e^ isr 
Dienstleistungen, die unter die Wertpapierdienst lei stungsr ic~ -ie 
fällt. 

Ein eur scher Paß für bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpai: en (OGAW) wurde Jedoch durch die Richtlinie 85/611/EW0‘'®J 
eingefun.'t, und die Kommission hat kürzlich die Ausweitung d<össr 
Richtlinie auf bestimmte andere OGAW-Formen^7) vorgesch lagen. 

Nach Auffassung der Kommission sollte die Frage der Entschädi- 
gungsregelungen für einzelne Anleger, die In OGAW investiert haben, 
gegebenenfalls im Rahmen der Sonderregelungen für diese Fonds und unter 
Berücksichtigung der Erfahrungen mit der Richtlinie aus dem Jahre 1985 
geprüft werden, und nicht im Rahmen des Anlegerentschädigungs- 
vorschlags, der dem Ziel der Vollendung des Binnenmarkts für die 
Wertpapierdienstleistungen dient, die unter die Wertpapierdienst- 
leistungsrichtlinie fallen. 

Oie Verwaltung von Pensions-'^nds hingegen fällt unter den 
Anwendungsbereich der Dienstleistung Nr. 3 (Portfolioverwaltung) des 
Abschnitts A des Anhangs zur Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. Oie 
gleiche Dienstleistung kann auch von Kreditinstituten, aber auch von 
Lebensversicherungsunternehmen erbracht werden. 

Oie Wertpapierdienstleistung im Rühmen der Wertpapierdienst leistungs- 
richt I in ie wird Jedoch ar den Fonds selbst oder die 
Verwaltungsgesellschaft oder andere für den Fonds verantwortliche 
Personen erbracht. 

Auch in diesem Fall ist die Kommission der Auffassung, daß es sich 
beim Schutz der einzelnen Mitglieder von Pensionsfonds um ein 
getrenntes und hochkompliziertes Problem handelt, das weit über den 
Anwendungsbereich dieses Richtlinienvorschlags hinaus geht, der sich 
aus dem durch die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie eingeführten 
Binnenmarkt für Wertpapierdienstleistungen ergibt. 

Artikel 3 Absatz 3 sieht vor, daß die Mitgliedstaaten Entschädigungs- 
regelungen vorsehen können, die über den in der Richtlinie vorgesehenen 
Mindestbetrag hinausgehen. 

(6) ABI . Nr. L 375 vom 31.12.1985, S. 3. 

(7) K0M(93) 37 endg. , ABI. Nr. C 59 vom 2.3.1993, S. 14. 
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Artikel 3 Absatz 4 räumt den Mitgliedstaaten die Möglichkeit ein, 
vorzusehen, daß die Anleger einen kleinen Teil eines Verlusts selbst 
tragen. Bis zum Mindestniveau der Richtlinie von 20.000 ECU darf diese 
obligatorische “Mit Versicherung" Jedoch 10X des Verlusts nicht 
übersteigen. Eine ähnliche Regelung hatte die Kommission in ihrem 
Vorschlag zur Einlagensicherung befürwortet. 

Artikel 4 

Da die Mitgliedstaaten gemäß Artikel 3 Absatz 3 
Entschädigungsregelungen vorsehen können, die über das EG-Mindestniveau 
hinausgehen, kann der Fall eintreten, daß Zweigniederlassungen einer 
Wertpapierf Irma (die durch das System des Herkunftsmitgliedstaats 
abgedeckt ist) in einem Aufnahmemitgliedstaat tätig sind, in dem das 
inländische System eine weitergehende Deckung bietet oder andere 
Gruppen von Anlegern deckt. Um Verwirrung unter den Anlegern zu 
verhindern und diesen Zweigniederlassungen die Möglichkeit zu geben, 
gleichberechtigt am Wettbewerb teilzunehmen, sieht dieser Artikel vor, 
daß die Mitgliedstaaten die erforderlichen Vorkehrungen treffen, damit 
diese Zweigniederlassungen, falls sie es «rUnschen, dem System des 
Auf nähme I ands im Rahmen einer Zusatzversicherung beitreten können, um 
die Deckung ihres Herkunftsstaats auf das Niveau anzuheben, das von 
inländischen Firmen im Aufnahmemitgliedstaat geboten wird. 

Diese Möglichkeit wurde auch von der Kommission in ihrem Einiagen- 
si Cher ungsvor sch lag befürwortet. 

Artikel 5 

Dieser Artlkei betrifft den Fall einer Wertpapierf irma, die 
Vorschriften und Verpflichtungen ihres Herkunftsmitgliedstaats nicht 
beachtet, oder einer Zweigniederlassung, die für die Regelung des 
Artikels 4 optiert und die Vorschriften des Aufnahmemitgliedstaats 
nicht beachtet. 

Die zuständigen Behörden sollten diesen schwierigen, aber 
unwahrscheinlichen Fall mit der erforderlichen Sensibilität behandeln. 
So können insbesondere nur die zuständigen Behörden, die die Zulassung 
der Firma erteilt haben, über ihren Widerruf entscheiden 

Falls eine Wertpapierfirma oder Zweigniederlassung vo« e-nem System 
ausgeschlossen wird, muß eine Deckung für die Aniege' gewährleistet 
werden, um ihnen Zeit zu geben, darüber zu entscheiden, alternative 
Vorkehrungen für ihre Anlagen zu treffen oder nicht. 

Artikel 6 

Die Entschädigung ist für den einzelnen Anleger zu berechnen und auszu- 
zahlen und nicht für einzelne Konten. Daher werden alle Kapitalanlagen 
eines einzelnen Anlegers bei der Hauptniederlassung und bei den Zweig- 
niederlassungen einer Wertpapierfirma in der Gemeinschaft zusammen- 
gefaßt . 

Angesichts der zunehmenden Internationalisierung des Wertpapier- 
geschäfts sollten liquide Mittel und Instrumente in allen Währungen 
abgedeckt werden. 
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Artikel 7 


Es dürfte nicht möglich sein, einen starren Zeitplan für die Zahlung 
der Entschädigung an die Anleger im Falle des Konkurses ner 
Wertpap ierf i rma festzulegen. 

Im Falle von Betrügereien oder eines krassen Mißmanagements kann das 
Entschädigungssystem damit konfrontiert sein, daß die Aufzeichnungen 
der Firma fehlen oder unzuverlässig sind, ln solchen Fällen kann es 
erhebliche Zeit in Anspruch nehmen, bis Kontakt zu den Anlegern 
auf genommen und ihre genauen Ansprüche festgestellt vmrden. 

Dieser Artikel sieht daher nur vor, daß die Ansprüche eines Anlegers 
rasch - innerhalb von drei Monaten nach dem Konkurs der Firma - 
befriedigt werden sollten, nachdem die Rechtmäßigkeit und Höhe der 
Forderung ordnungsgemäß festgestellt wurde. 

Das Entschädigungssystem sollte das Recht haben, von den Anlegern zu 
verlangen, ihre Ansprüche innerhalb von sechs Monaten nach dem Konkurs 
der Firma geltend zu me nen, aber diese Frist sollte nicht unwi der» 
ruf lieh 3in, wenn der Anleger einen triftigen Grund hat, die Forderung 
verspätet geltend zu machen. 

Artikel 8 

Dieser Artikel sieht vor, daß Wertpap ierf i rmen verpfM'ntet sind, die 
Anleger in ihrer eigenen Sprache über die geltenden Entschädlgungs- 
regelungen zu informieren. 

Artikel 9 

Dieser' Artikel sieht eine entsprechende Verpflichtung für die Zweig- 
niederlassungen von Firmen vor, die ihren Hauptsitz außerhalb der 
Gemeinschaft haben. 

Die Bestimmungen über die Errichtung und die Tätigkeit dieser Zweig- 
niederlassungen werden von den einzelnen Mitgliedstaaten festgelegt. 
Diese Zweigniederlassungen können natürlich die einmalige Zulassung 
nicht in Anspruch nehmen. 

Artikel 10 

Dieser Artikel betrifft das Recht des Anlegerentschädigungssystems, in 
Rechte einzutreten. 

Artikel 11 


Die Anlegerentschädigungsrichtlinie sollte am 1. Januar 1996 in Kraft 
treten, da der gleiche Termin für die Umsetzung der Wertpapierdienst- 
leistungsrichtlinie vorgesehen ist. Dieses gleichzeitige Inkrafttreten 
ist in Artikel 12 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie vorgesehen. 

Artikel 12 

Dieser Artikel betrifft die Überprüfung, Eine Überprüfung sollte statt- 
finden, wenn Erfahrungen mit dem Funktionieren des einheitlichen Markts 
für Wertpapierdienst ieistungen und insbesondere mit dem Funktionieren 
der in dieser Richtlinie vorgesehenen harmonisierten Mindestanleger- 
entschäd igungsrege lungen gesammelt wurden. 
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B«z«lchr>ung. Errichtung 
und Vtrooltun« 

MltolUdechaft 

Finanzierung/ 

B«ltrdd« 

Gedeckt« Kunden 

Deckung 

Unfong der Deckung 

T6t lokelt/Cingrvi r«n 

FRANKREICH 

Garant 1 «fand«. G««chdft»- 

Verbindlich fOr all« 

Wird von CBV bo* 

Inhaber von ouf d«n 

Borgetd und Wertpopler«. 

Borgeldver lüfte: mo«. 

Konkur« imS von der "SocUtl det 

IVortpopUr- 
f lrm«n 
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Unfonq 0»f O^clmno 


kein« AnQob^n 


2. Coront l•fondt dtr 
Z«rttrolboi>k (DNB) 


ZwongvnllQl l•d•chof t Kollektiv«« Slchkrungt-’ 
fOr ollt tyclim. Aut2«ftlbor«r 6*- 

Kr^dltlMtltuU. tcmtlMtreg lmV«rhttltnl 

ti«n C«tchöf ttuiifong j i« 


Prlvotptrsonto, Vtrtlnl- 8or9«ld(ont«n o4tr 
•unotN Mr SIlfluoDtn hlAUrU^t« W«rtpo- 

oNn« «IgwM flMhttp^r- pUr«. 

•önilchktll. 


Mox. fl 40.000 Jt 
Giaublgtr (-CCU 
18.200). 


Durch Om CM«tx ¥«ni 
4.12.90 «irdt dU 
*Coltt« d* lnUrv«nt len 
de« »eeldtd« d« bour««* 
pMcheffen. Durch kftnp- 
llchM Dekret vom 2.1.91 
wurde innerholb der 
Colee« «Io "fond« 
d* Intervent Ion* «Ir^pe- 
rlchtAt. Ulrd von einem 
Vervottuoperot v«rvol-> 
tel. 


Zwongvnltgl ledecOdtt 
fOr oll« *Seclltd« 
de beure« de droit 
beige.* 


Clrmllger Bellreg ouf 
der Crundloge de« 
Kepitol« oder der ZAt 
der *og«nt« de chonge*. 
Achreebettrog ouf der 
CriA^dlog« de« Iheolt«« 


FB 2.9 Millionen Je 
Gläubiger («GCU 
62.200). FB 0.9 M||~ 
Menen fOr Boretr»- 
legen (-CCU 12.400). 
Mox. FB 200 Mtllle- 
nen Je Kenkure und 
FB 290 Millionen/ 
Johr. 


eine neu« Regelung tur An leger «ntechOdlgung wi«« geexOd. 

Ein Anl«ger«ntechOdllpx>ge«y«t«m lei In Odn«r«o«» «tcni irorhonden. 


An I «ger «n techOdl gunge** 
eytlem. doe 1988 durch 
SIB gerrfld Artikel 94 dee 
F&A geechot fen wurde, 
wird von einer getrenn» 
un Mungtgecel 1- 
«er». vier« Com- 

peneot •« Ll»l* 

ted.*) ve« »Öltet. 


Ff i tchtml Igl ied- 
tchoft fOr dt« Mit- 
glieder der betel- 
I Igten SRO und von 
$1B direkt beouf- 
cicht igten Firmen. 


CKirch rOcXwIrkend« Ahgob« 
der Syttemtei IneTimr . 

Cn t «chOdt gungeko« t en 
«erden tundchet von den 
Mitgliedern dee SRO (oder 
SIB) «Ingefordert. «o der 
Konkure eufgetreten iti. 
mit der MSgllChkelt einer 
gegen«« I Ilgen StOttwng. 
feile erforderlich. 


Frtvolkunden und klein« 
unternehmen. 


verlutt« mueeen ouf 
de« WertpeplergeechOf I 
Im Vereinigten König- 
reich tur uckgehen. 


Bl« 90.000 UKL 100K 
Oecfcurtg* velter« 

20.000 UKL 90Bt 
Deckung, d.h. fro«. 

48.000 UKL Je Ar»- 
«pruchebereent Igter 
(-€0161.100)1 }öhr- 
I Ichor Nöctietbetreg 
voA 100 Ml 1 1 lenen 
UKL. 


Stock Cxchonge 
Compeneollon Fund. 


Böreenroitglleder . 


Bel tröge «erden Im 
Bedorfefoll ebgerufen. 
Fond« lei Ivelee^ ver- 


tm Frliktip hur Privet- 
kenden« ellerdlnge kön- 
rten fim frwvi*-*" 


Bargeld und Mertpd- 
ptere. 


Max. 4B.OOO UKL Je 
Kunde» gleiche Rege* 


TötlgkeH/Etnoreilen 


Noch dem Crmeeeen des Fondevoretondt: 
nur BöreengeechBf te. 


Ein« *toci4t4 de bourie* nue 
tohlungeunföhlg «ein; Konkurs oder 
Vergleich. Ein vorbeugende« Eingreifen 
let euch mögl Ich. 


'‘Boord* rrui Zchlungeunföhlgkelt der Flr- 
fftt «rklören. bevor Foreerungen berCck- 
eicht Igt verdon können. ICS fiue noettge- 
«leeen «erden, doö Firma Forderungen 
nicht nechkemnen kenn. Oie« bedeutet in 
der Regel, ober nicht neteendlgerwelt«. 
dod Liguldotioni- oder Kenkureverfertren 
eröffnet wurden. 


Mi |«I rkwng me Fond« tet freialMtg. 
Trögerecheft durch den *Ceuncll et ih« 
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ANHAHC I S. 3 


Stoot 


CftiCCHENLAM) 


Basaichnung. Errichtung 
und VarvoHuno 

uHol ladachof t 

Flnonalaruno/ BaltrOga 

Cadackta Kundan 

Oackung 

Unfong dar Oackung 

Enitchddlgungafond« fOr 

Zoongamttgl ladachef t 

Baltrog vird von ollan 

Privotkundan und inati- 

Caschfifta. dia Im Lo»*- 

CIAubIgar «Inas xon- 

MoklargaschBfta. ainga- 

fOr Oll« Bürsan- 

nauan üilglladarn ant- 

tutlenalla Anlagar. 

fa «Inar Büraansit- 

lungsunfühlgan Mok- 

richtat durch dos Casats 
3078/34. 

moklar und Moklar- 

(Irman. 

rlchUt. 


sung gatOtlgt vardan. 

lars «rheltan «alnan 
Anfall on Fonds, so- 
sOgl Ich 2tK das var- 
bla Ihandan Fonds, 
fol Is «rfordarllch. 
Folls alna Balha von 
Maklern glalchsaHIg 
eusfai It. kbnnan bl« 
SU BGK da« Fonds 
eusgaschOttat aar- 
dan. 


ITALiCN 

I 

Ul 


Ein Son^rfenda dackt 
Moklarflnnan. dit ouiar- 
Mrallch« ttttcMfU und 
EmltaldntgMcMIft« tdtl- 
«an. 


Zuadtzllcnar Bai trog von 
1» daa 700.000 M Obar- 
acfiraltandan Mctlai^- 
koplUla. 


"Fenda Noilanola dl 
Corontio*« alngarlchUt 
durch Aftifcal IS daa 
Slltf-eaaaliat vcm 
2.1.1901. Oatoll Harte 
Vorachrlftan in» Dakrat 
das Flncnsnlnlatara vcm 
30.9.1991. 


Zvongamitgl ladachef t 
fOr olla FInons- 
mlttlar. dia untar 
dos SliS-Casats 
follan. 


Anfongsbaltreg von 1 III I- 
Han L IT sutOgllch alnas 
vorleblan Baitrogs auf 
dar Crundloga das 
CaschOf Isvolianana . 


AHa tCiindan. mH Auanoh- 
ms dar Vamlltlar. dIa 
«uf algana Bachnung odar 
Im Nonan Orlttar Ca- 
achOfta tOtlgan kOnnan. 


Bor fordarungan und Ar^ 
sprOcha euf BOckgdba 
von Wartpoplaran. so- 
•alt diasa von dan fOr 
des Ahvicklungtvar- 
fohran auatflndlgan Or- 
gonan onarkonnl aur* 
dan. 


Bagransung euf 29( 
Car fordarungan al- 
nas alnsalnan Kun- 
dan. Fonds dort 
nicht mahr ola 40K 
aalnar VarmBganaoar- 
ta bal alnam alnsal- 
nan Konkurs ouasot»- 
lan. 


Tat lokaitAingfallan 


Dia Auffüllung das Fond« noch alnam 
CIngralfan llagt •altgahand Im Crmactan 
da« "Varooltungsrott". 


Konkurs/Ztftlungaunfahigkalt alna« 
Varmitllara. 
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Vorschlag für eine 
RICHTLINIE DES RATES 
UBER ANLEGERENTSCHXO I GUNGSSYSTEME 

OER RAT DER EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAFTEN > 

gestutzt auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen Wirtschaftsge- 
mein' -.aft, insbesondere auf Artikel 57 Absatz 2, 

auf Vorschlag der KommissionCO , 

in Zusammenarbeit mit dem Europäischen Par lam' ' ' , 

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozia... ;sschusses(^) , 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

Am 10. Mai 1993 hat der Rat die Richtlinie 93/22/EWG Uber Wertpapier- 
dienst leistungen^'^) , im folgenden “Wertpapierdienstleistungsr icht- 
linie* genannt, verabschiedet. Diese Richtlinie ist eine wichtige 
Maßnahme zur Vollendung des Binnenmarkts für Wertpäpierf irmen. 

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht die Rechtsangleichung 
vor, die. notwendig ist für die gegenseitige Anerkennung der Zulassungs- 
und Aufsichtssysteme, die die Erteilung einer einmaligen Zulassung, die 
gemeinschaftsweit gültig ist, und die Anwendung des Prinzips der 
Beaufsichtigung durch den Herkunftsmitgi ledstaat ermöglicht. Gestützt 
auf die gegenseitige Anerkennung können Wertpäpierf irmen, die in ihren 
Herkunftsmitgliedstaaten zugeiassen sind, Oienstle 'stungen, die unter 
die Wertpapierd ienst leistungsr Icht I Inle fallen und für die Ihnen eine 
Zulassung erteilt wurde, gemeinschaftsweit im Rahmen der Nieder- 
lassungsfreiheit und des freien 0 ienst lelstungsverkehrs erbringen. 

Oer Schutz der Anleger und die Erhaltung des Vertrauens in das 
Finanzsystem sind wichtige Aspekte der Vollendung des Binnenmarkts in 
diesem Bereich. 

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthält Aufsichtsvorschriften, 
die Wertpapierfirmen jederzeit beachten müssen; zu diesen zählen auch 
die Vorschriften, die dazu dienen, die Rechte der Anleger in bezug auf 
ihnen gehörende Gelder oder Instrumente möglichst weitgehend zu 
schützen. 

Insbesondere in Fällen, in denen Betrügereien begangen werden, kann 
jedoch kein Aufsichtssystem einen vollständigen Schutz bieten. 

Es ist daher wichtig, daß in allen Mitgliedstaaten Anlegerent- 
schädigungssysteme vorhanden sind, die zumindest für Kleinanleger eine 
Mindestentschädigung für den Fall gewährleisten, daß eine Wertpapier- 
firma zahlungsunfähig wird und nicht in der Lage ist, ihren Ver- 
pflichtungen gegenüber ihren Anleger-Kunden nachzukommen . Dies ist zur 
Zelt nicht der Fall. 


( 1 ) 

( 2 ) 

(3) 

(4) ABI. Nr. L 141 vom 11. 6.1993, S. 27. 
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Der ursprüngliche Vorschlag der Kommission für eine Wertpapier- 
dienst leistungsr icht I inie^S) sah in Artikel 9 vor, daß zu den von 
Wertpapierf irmen zu beachtenden und von den Behörden des Herkunfts- 
mitgliedstaats zu beaufsichtigenden Aufsichtsvorschriften die Mi.tgi ied- 
schaft in einem allgemeinen Entschädigungssystem zum Schutz der Anleger 
zählt. Die Kommission hat jedoch vorgesch I agen . daß für Zweignieder- 
lassungen bis zu einer weiter gehenden Harmonisierung der Entschä- 
digungssysteme das im Aufnahmemitgliedstaat geltende Entschädigungs- 
system gelten sollte. 

Diese Übergangs lösung wurde Jedoch von den Mitgliedstaaten abgeiehnt, 
die eine umfassende Herkunftslandregelung angesichts der Zuständigkeit 
des Herkunftsmitgliedstaats für die Erteilung der Zulassung von 
Wertpapierf irmen sowie für deren Beaufsichtigung befürworteten. Es 
wurde die Auffassung vertreten, daß im Falle der Anwendung des Prinzips 
der Herkunftslandkontrolle die Geschäfte. die in Aufnahmemit- 
gi iedstaaten im Rahmen der Nieder lassungsf re i heit oder des freien 
Dienst leistungsverkehrs getätigt werden, durch das Entschädigungssystem 
des Herkunftsstaates abgedeckt werden sollten. 

Man war sich einig, daß die komplizierten Fragen, die sich Im 
Zusammenhang mit den Anlegerentschädigungssystemen stellen, nur in 
einem getrennten Richtlinienvorschlag in geeigneter Weise geregelt 
werden können. Artikel 12 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht 
nicht vor. daß in den Ml tgi iedstaaten ein Anlegerentschädigungssystem 
vorhanden sein muß, sondern lediglich, daß die Anleger über die 
gegebenenfalls vorhandenen Entschädigungsregelungen informiert werden 
müssen. Oie Komm-ission erklärte, daß sie bis spätestens 31. Juli 1993 
Vorschläge zur Harmonisierung der Entschädigungssysteme für die 
Geschäfte von Wertpapierf irmen vorlegen wird. 

Das reibungslose Funktionieren des Bihnenmarkts erfordert eine 
hinreichende Koordinierung auf diesem Gebiet, die es Kleinantegern 
ermöglicht, Wertpapierdienst lelstungen bei Zweigniederlassungen von EG- 
Wertpapierf i rmen so vertrauensvoll in Auftrag zu geben oder im Rahmen 
des freien Dienst leistungsverkehrs von diesen zu beziehen, wie sie dies 
im Inland können; und dies im Bewußtsein, daß gemeinschaftsweit im 
Falle der Zahlungsunfähigkeit der Wertpapierf Irma und der daraus 
resultierenden Unfähigkeit, Gelder oder Wertpapiere der Anleger 
zurückzugeben, eine Mindestentschädigung zur Verfügung steht. ' 

Ohne diese Koordinierung könnten die Aufhahmemitgl iedstaaten der 
Auffassung sein, daß es aus Gründen des Aniegerschutzes gerechtfertigt 
ist vorzuschreiben, daß Wertpapierf irmen aus der Gemeinschaft, die im 
Rahmen der Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienst leistungsver- 
kehrs tätig sind, und in ihrem Herkunf tsmitgl iedstäat entweder keinem 
Anlegerentschädigungssystem oder einem System angehören, das nach ihrer 
Auffassung keinen gleichwertigen Schutz bietet, Mitglied des Ent- 
schädigungssystems des Aufnahmestaats sein müssen. Solche Vorschriften 
könnten zu ernsten Problemen für das Funktionieren des Binnenmarkts 
führen. 


(5) ABI. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7. 
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Durch die Richtlinie .../.../EWG des P'es [über E i n I agens i cherungs- 
systeme}^®^ wurde ein Mindestmaß an gleichung der Einlagensiche- 
rungsregelungen für Kreditinstitute erreicht. Kreditinstitute können 
auf bestimmten Gebieten im Wettbewerb mit spezialisierten Wertpapier— 
firmen stehen. 

Zwar sind in den meisten Mi tg I iedstaaten ''ereits An leger ent Schädigungs- 
regelungen vorhanden, aber der größte Te dieser Regelungen entspricht 
nicht dem Anwendungsbereich der Wertpap ienstlelstungsr ichtl Inie. 

Alle Mitgliedstaaten sollten daher ver, chtet sein, ein Anlegerent- 
schädigungssystem oder -Systeme zu haben, denen alle Wertpapierf irmen, 
denen die einmalige Zulassung im Sinne der Wertpapierdienst- 
leistuncsr icht I inie erteilt wurde, angehören sollten. Das System sollte 
Gelder oder Instrumente abdecken, die von der Wertpapierf i rma im Rahmen 
des Wertpapiergeschäfts gehalten werden und die nach der Zahlungs- 
unfähigkeit der Firma nicht an den Anleger zurUckgegeben werden können. 

Die Oe'' tion der Wertpapierf i rma schließt Kreditinstitute ein, denen 
die Erlauonis zur Erbringung von Wertpapierdienst ieistungen erteilt 
wurde. Diese Kreditinstitute sollten auch zur Mitwirkung an einem 
Anlegerentschädigungssystem fUr ihr Wertpapiergeschäft verpflichtet 
sein. Bel Wertpapierf irmen, die Kreditinstitute sind, kann es in 
bestimmten Fällen schwierig sein, zwischen Einlagen zu unterr^cheiden, 
die unter die Richtlinie .../.../EWG [Uber Einlagensicherunc vsteme] 
fallen, und Geldern, die im Zusammenhang mit der Abwlckiong von 
Wertpapiergeschäften gehalten werden. Den Mitgt iedstaaten sollte die 
Möglichkeit eingeräumt werden, selbst zu entscheiden, unter welche 
Richtlinie diese Forderungen fal len soi Iten. 

Oie Richtlinie .../.../EWG [Uber E iniagenslcherungssysteme] gestattet 
den Mltgi iedstaaten. ein Kreditinstitut von der Pflicht zur 
Mitgliedschaft in einem Einiagensicherungssystem zu befreien '<enn das 
betreffende Kreditinstitut einem System angeschlossen durch 
welches das Kreditinstitut selbst geschUtr.'. und insbesonoere seine 
Solvenz gewährleistet wird. Sofern solch ei.n Kreditinstitut zugleich 
eine Wertpapierf i rma ist. sollten die Mitgliedstaaten ebenfalls befugt 
sein, es von der Verpflichtung zu befreien, einem Anlegerent- 
schädigungssystem anzugehören. 

Oie Kosten des Anlegerschutzes sind von den Wertpapierf irmen zu tragen, 
werden aber letztendlich an den Anleger weit er gegeben. Es erscheint 
daher nicht sinnvoll, gerne inscha ft swei t ein sehr hohes ‘^-hutznlveau 
einzuf Uhren. Abgesehen davon, daß die Anleger ermutigt we sollten, 
die Wertpapierf Irma sorgfältig auszuwählen, ist es angemes. daß der 
Anleger einen Teil der möglichen Verluste tragen sollte. Die Entschädi- 
gungszahlung an den Anleger sollte Jedoch bis zum Erreichen des EG- 
Mlndestbetrags mindestens 90% des Verlusts decken. 

Oie harmonisierte EG-Mindestentschädigung .'^.^llte ausreichend hoch sein, 
um die Interessen der Kleinanleger im Falle der Zahlungsunfähigkeit 
einer Wertpapierf i rma zu --ützen. 


(6) ABI , Nr. L 
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Ein ähnlich hoher Betrag wurde von der Kommission in ihrem geänderten 
Vorschlag für eine Richtlinie des Rates über Einlagensicherungssysteme 
vorgeschlagen. 

Die Systeme einiger Mitgliedstaaten bieten zur Zeit eine weitergehende 
Deckung. Es dürfte jedoch nicht sinnvoll sein, vorzuschreiben, daß 
diese Systeme die Deckung, die sie bieten, verringern. 

Die Beibehaltung von Systemen in der Gemeinschaft, deren Deckung höher 
ist als das harmonisierte Mindestni veau, kann innerhalb des gleichen 
Gebiets zu Ungleichgewichten zwischen der Entschädigung fuhren, die für 
die Anleger nachteilig sind, sowie zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen 
zwischen nationalen Wer tpapi er firmen und Zweigniederlassungen von 
Firmen aus anderen Mi t I iedstaaten. Um diese Nachteile auszugleichen, 
sollten Zweigniederlassungen das Recht haben, dem System des Aufnahme- 
lands auf komplementärer Basis beizutreten, so da6 sie den gleichen 
Umfang der Deckung bieten können, der vom System des Landes geboten 
wird, in dem sie ansässig sind. 

Ziel dieser Richtlinie ist die Gewährleistung eines Mindestniveaus des 
Schutzes fUr Kleinanleger, einschl ieBl Ich der kleinen und mittleren 
Unternehmen, die am meisten des Schutzes bedürfen. Die Mitgliedstaaten 
können jedoch einige andere An leger kategor ien aussch i i eßen , die weniger 
schutzbedUrf t ig sind. 

In einer Reihe von Mitgliedstaaten stehen die Anlegerentschädigungs- 
systeme unter der Verantwortung der Berufsverbände. Andere Systeme 
können gesetzlich eingerichtet und verwaltet werden. Diese Vielfalt des 
Status ist lediglich im Hinblick auf die Zwai^gsmltgl ledschaft und den 
Ausschluß vom System problematisch. Es ist daher notwendig, 
Vorkehrungen zur Begrenzung des Spielraums der Systeme in dieser 
Hinsicht zu treffen. 

Der Anleger sollte die Entschädigung ohne unnötige Verzögerungen 
erhalten, sobald er einen gültigen Anspruch geltend gemacht hat. Das 
Entschäd igüngssystem selbst sollte das Recht haben, einen angemessenen 
Zeitraum für die Vorlage der Forderungen festzusetzen. Die Tatsache, 
daß diese Frist abgelaufen ist, sollte jedoch nicht gegen einen Anleger 
geltend gemacht werden, der aus gutem Grund nicht In der Lage gewesen 
ist, seine Forderung rechtzeitig geltend zu machen. 

Oie Information der Anleger über Entschädigungssysteme ist ein ent- 
scheidender Aspekt des An leger Schutzes und muß daher auch Gegenstand 
eines Mindestmaßes verbindlicher Vorschriften sein. 

Gemäß Artikel 5 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und Artikel 9 
Absatz 1 der Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom 12. Dezember 1977 zur 
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Aufnahme 
und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstituten^^, zuletzt geändert 
durch die Richtlinie 89/646/EWGn8) , steht es den Mitgliedstaaten 
frei, zu entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen die Zweig- 
niederlassungen von Wer tpapi er f i rmen mit Sitz ln Drittländern auf Ihrem 
Gebiet ihre Tätigkeit ausüben können. Diese Zweigniederlassungen können 
den freien Dienstleistungsverkehr gemäß Artikel 59 Absatz 2 des 
Vertrags und die Niederlassungsfreiheit nicht in anderen Mitglied- 
staaten als dem in Anspruch nehmen, in dem sie ansässig sind. Folglich 

(7) ABI . Nr. L 322 vom 17.12.1977, S. 30. 

(8) ABI. Nr. L 386 vom 30.12.1989. S. 1. 
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können Mitgl ledstaaten. die diese Zwe i gn i eder i assungen zulassen. 
beschHeßen, diese Zweigniederlassungen zur Mitwirkung an dem auf ihrem 
Gebiet vorhandenen Aniegerentschädlgungssystem zu verpflichten oder 
ihnen Zugang zu diesem zu gewähren. Diese Zweigniederlassungen sollten 
Jedoch verpflichtet sein, ihre investmentkunden zu informieren, ob sie 
einem Anlegerentschädigungssystem angehören oder nicht, sowie über den 
Umfang und die Beschränkungen dieser Deckung. 

Ein MindestmaS an Harmonisierung der An leger entschädigungsregelungen 
ist notwendig zur Vollendung des Binnenmarkts für Wertcapierf Irmen, und 
um den Anlegern bei Geschäften mit Firmen aus anderen MItgi ledstaaten 
ebenso wie mit ortsansässigen Firmen Vertrauen zu geben und 
Schwier igkeiten zu vermeiden, die sich aus der Anwendung nicht 
koordinierter inländischer Aniegerentschädlgungsvorschr iften durch 
Aufnahmemitgi ledstaaten ergeben könnten. Angesichts der Tatsache, daB 
generell keine Anieiierentschädlgungsregelungen vorhanden sind, die dem 
Anwendungsbereich der Wertpapierdienstlelstungsrichtl inle entsprechen, 
Ir das angestrebte Ziel nur durch eine verbindliche E6-Richtl Inle 
i; icht werden. Diese Maßnahme beschränkt sich auf das idestmaB an 
Entschädigung, das erforderlich Ist, und räumt den Mitgl ledstaaten die 
Möglichkeit einer weltergehenden Deckung ebenso ein wie erhebliche 
Freiheiten In oezug auf die Organisation und Finanzierung der Anleger- 
entschädigungssysteme - 

HAT FOLGENDE RICHTl 'E ERLASSEN: 


im Sinne dieser Richtlinie bedeutet: 

1. "Wertpapierf irma“: eine Wertpapierf Irma, die gemäß Artikel 3 der- 
Richtlinle 93/22/EWG. im folgenden "Wertpapierdlenstlelstungsricht- 
I inle* genannt, zugelassen ist, oder ein Kreditinstitut, dessen 
Zulassung gemäß den Richtlinien 77/780/EWG und 89/646/EWG eine oder 
mehrere der Wertpapierdienst leistunge- abdeckt, die Ir schnitt A 
des Anhangs zur Wertpapi erd ienstt stungsr Icht I Inle afgeführt 
sind; 

2. "Wertpapiergeschäft": eine Wertpapierdienst lelstung Im Sinne des 
Artikels 1 Absatz 1 der Wertpapierdienst ielstungsr icht llnie und die 
In Abschnitt C Ziffer 1 des Anhangs der Wertpapierdienst leistungs- 
richt llnie genannte Dienstleistung; 

3. "Instrumente": die in Abschnitt B des Anhangs der Wertpapier- 
dienst Ielstungsr icht I Inle aufgefUnrten Instrumente; 

4. "Anleger": ist eine Person, die einer Wertpapierf irma im Zusammen- 
hang mit Wertpapiergeschäften Geld oder Instrumente anvertraut hat. 

AR Tt W L-2 

1. Alle Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß auf Ihrem Gebiet ein 
Anlegerentsc :dlgungssystem (oder -Systeme) vorhanden und offiziell 
anerkannt I Wertpapierf Irmen, a in einem Staat zuge lassen 
sind, dürfer 4ertpapiergeschäfte tätigen, wenn s an einem 

solchen System mitwirken. Das Sy gewährt Anlegern schütz bei 
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Wertpapiergeschäften, die im Rahmen des freien Oienstleistungs- 
verkehrs in anderen Mitgliedstaaten getätigt werden, und bei 
Wertpapiergeschäften, die im Rahmen von Zweigniederlassungen von 
Wertpapierf irmen in anderen Mitgliedstaaten getätigt werden. 

Oie Mitgliedstaaten können Jedoch ein Kreditinstitut, das zugleich 
eine Wertpapierfirma ist, von der Pflicht zur Mitgliedschaft in 
einem Anlegerentschädigungssystem befreien, wenn das Kreditinstitut 
einem System angehört, das das Kreditinstitut selbst schützt und 
insbesondere seine Solvenz und auf diese Weise einen An leger schütz 
gewährleistet, der dem durch ein Anlegerentschädigungssystem 
gebotenen Schutz mindestens gleichwertig ist, und das nach 
Auffassung der zuständigen Behörden die Bedingungen des Artikels 2 
Absatz 1 der Richtlinie .../.../EWG [über Einiagensicherungs- 
systeme] erfüllt. 

2. Das System gewährt Anlegern gemäß Artikel 3 Deckung, wenn durch 
eine Entscheidung des Systems oder der zuständigen Behörden oder 
eines Gerichts im Herkunftsmitgliedstaat entschieden wurde, daß 
eine Wertpap ier f i rma nicht in der Lage ist oder voraussichtlich 
/licht in der Lage sein wird, ihren Verpflichtungen aus den 
Forderungen der Anleger in bezug auf folgendes nachzukommen: 

die Rückzahlung von Geld, das Anlegern gehört und in deren 
Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschäften verwaltet wird, 
öder 

die Rückgabe an die Anleger von Instrumenten, die diesen 
gehören und in ihrem Namen im Zusammenhang mit Wertpapier- 
geschäften materiell verwaltet werden, öder 

- die Rückgabe an die Anleger von Instrumenten, die ihnen gehören 
und in ihrem Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschäften 
verwaltet- oder vermittelt werden. 

3. Forderungen gemäß Absatz 2 erster Gedankenstrich gegenüber einer 
Wertpapierf i rma, die ein Kreditinstitut ist, welche in einem 
Mitgliedstaat sowohl unter diese Richtlinie als auch die Richtlinie 
.../.../EWG [über Einlagensicherungssysteme] fallen, werden nach 
dem Ermessen dieses Staats einem System gemäß der einen oder der 
anderen Richtlinie zugeordnet. Forderungen in bezug auf einen 
bestimmten Betrag können keinesfalls in Anwenoung beider 
Richtlinien für eine Entschädigung in Betracht komen 

4. Oie Höhe einer Aniegerförderung wird auf der Grundlage des 
Geldbetrags oder des Marktwerts der Instrumente berechnet, die dem 
Anleger gehören und die die Wertpapierf Irma nicht zu dem Termin 
zurückzahlen oder -geben kann, auf den sich die Verpflichtung zur 
Rückzahlung oder Rückgabe der Instrumente bezieht, bzw. zum 
Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Entscheidung. 

ARTIKEL 3 

1. Oie Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß das System eine Deckung von 
mindestens 20.000 ECU Je Anleger für die in Artikel 2 Absatz 2 
bezeichneten Forderungen gewährt. 
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2. Unbeschadet des Absatzes 1 können die Mi tg I tedstaaten vorsehen, daß 
bestimmte Anlegerkategor ien von der Decicung durch das System 
ausgeschlossen sind oder daß ihnen eine weniger umfangreiche 
Deckung gewährt wird. Oie betreffenden Kategorien sind im Anhang 
aufgeführt . 

3. Oie Absätze 1 und 2 schließen nicht aus, daß Regele oeibehalten 
oder verabschiedet werden, die den Anlegern eine weitergehende 
Deckung bieten und insbesondere die An leger kategor len, die durch 
das Entschädigungssystem geschützt werden, ausweiten oder eine 
höhere Entschädigung gewähren. 

4. ^le Mitgliedstaaten können die in Absatz 1 vorgesehene oder ln 

bsatz 3 bezeichnete Decicung auf einen bestimmten Prozentsatz der 
'Orderungen des Anlegers begrenzen. Oer Prozentsatz der Oeekung muß 
Jedoch mindestens 90X der Forderung entsprechen, sc;ange der im 
Rahmen des Systems zu zahlende Betrag nicht 20.000 ECU erreicht. 


ARTIKEL 4 


Eine Zweignieder assung einer in einem anderen 
zugelassenen Wertpap ierf i rma kann den freiwilligen 8e 
System beantragen, das die Wertpapierfirmenkategorie, de. 
in dem Mitgliedstaat abdeckt, in dem sie ansässig ist, um 
zu e-aänzen, die seine Anleger bereits aufgrund der obi 
Oec^ durch das in Artikel 2 genannte System genießen. 


^dl iedstaat 
zu einem 
angehört, 
die Deckung 
igator Ischen 


Oie . . cg I iedstaaten tragen dafür Sorge, daß 
Systeme im Hinblick auf die Mitgliedschaft 
objektive Kriterien anwenden. 


alle Aniegerentschädigungs- 
dieser Zweigniederlassungen 


ARTIKEL 5 


Erfüllt eine Wertpapierfirma, die gemäß Artikel 2 Absatz 1 verpflichtet 
ist, an einem System mitzuwirken oder eine der Zweigniederlassungen, 
denen gemäß Artikel 4 eine freiwillige Mitgliedschaft ermöglicht wurde, 
nicht die Verpf I - ingen, die ihr als Mitglied des Systems auferlegt 
sind, so ist die i zuständigen Behörden, die die Zulassung erteilt 
haben, mitzuteile: und diese ergreifen in Zusammenarbeit mit den 
Betreibern des Systems die erforderlichen Maßnahmen, einschließlich der 
Verhängung von Strafen, um sicherzustel ien, daß die Wertpapierfirma 
ihre Verpflichtungen erfüllt. 


Führen diese Maßnahmen nicht dazu, daß gewährleistet ist, daß die Wert- 
papierfirma oder deren Nieder I assung. ihre Verpflichtungen erfüllt, so 
können die Betreiber des Systems die Wertpap ierf Irma oder 
Zweigniederlassung ausschließen, wenn das nationale Recht einen solchen 
Ausschluß zuläßt, sowie mit ausdrücklicher Zustimmung der zuständigen 
Behörden. 

ln diesem Falle Ist die Deckung für Geld und Instrumente, die Anlegern 
gehören und von der Wertpap ierf i rma oder einer Zweigniederlassung einer 
solchen Firma zum Zeitpunkt des Ausschlusses gehalten werden, vom 
Zeitpunkt des Ausschlusses an zwölf Monate lang aufrechtzuerhalten. 
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ARTIKEL fi 

1. Oie in Artikel 3 Absätze 1. 3 und 4 vorgesehene Deckung bezieht 
sich auf die Sunune des Geldes und der Instrumente, die dem Anleger 
gehören und von der Wertpap ierf i rma verwaltet werden, unabhängig 
von der Zahl der Konten, der Währung sowie vom Standort innerhalb 
der Gemeinschaft. 

2 . Der Anteil eines einzelnen Anlegers an einem gemeinsamen 
Investmentkonto wird bei der .Berechnung der in Artikel 3 Absätze 1. 
3 und 4 vorgesehenen Deckung berücksichtigt. 

Falls keine besonderen Regelungen vorhanden sind, wird das Konto zu 
gleichen Teilen zwischen den Anlegern aufgeteilt. 

ARTIKEL 7 

1. Die Mitgliedstaaten achten darauf, daß das System in der Lage ist, 
Forderungen eines Anlegers innerhalb von höchstens drei Monaten 
nach der in Artikel 2 Absatz 2 genannten Entscheidung zu erfüllen, 
falls die Berechtigung und die Höhe dieser Forderung festgesteilt 
wurden. 

2. Das Entschädigungssystem ist berechtigt, für die Vorlage der 
Forderungen durch die Anleger einen Zeitraum von mindestens sechs 
Monaten nach der in Artikel 2 Absatz 2 bezeichneten Entscheidung 
festzusetzen.. 

Das Entschädigungssystem kann jedoch einem Anleger nicht unter 
Berufung auf den Ablauf einer solchen . Fr ist die Gewährung der 
Deckung verweigern, wenn dieser wegen Abwesenheit oder aus einem 
anderen triftigen Grund nicht in der Lage war, seine Forderung im 
Rahmen des Entschädigungssystems rechtzeitig geltend zu machen. 


ARTIKEL 8 

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß die Geschäfts le i tung der 

Wertpap ierf Irma den vorhandenen oder potentiellen Anlegern 'die 
erforderlichen Informationen zugänglich macht, die es diesen 
ermöglichen, festzustel len, an welchem Anlegerentschädigungssystem 
die Wertpap ierf Irma und ihre Zweigniederlassungen in der 
Gemeinschaft mitwirken. 

Auf Anfrage sind auch Auskünfte über die Bedingungen für die 

Entschädigung und die Formalitäten, die zu erfüllen sind, um die 
Entschädigung zu erhalten, zu erteilen. 

Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, daß die Anleger darüber 
unterrichtet werden, wenn eine Wertpap ierf i rma gemäß Artikel 5 von 
einem Aniegerentschädigungssystem ausgeschlossen wird. 

2. Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in der (den) Amtsspra- 

che(n) des Mitgliedstaats zugänglich zu machen, in dem die 

Zweigniederlassung ansässig ist oder in dem Dienstleistungen 
erbracht werden, und klar und verständlich abzufassen. 
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ARTIKEL 9 

1 . Den vorhandenen und künftigen Anlegern der Zweigniederlassungen von 

Wertpapierf I rmen mit Sitz auSerhatb der Gemeinschaft sind von der 
Wertpapierf i rma alle sachdienlichen Informationen über die 

Entschädigungsregelungen für ihre Kapitalanlagen zugänglich zu 
machen . 

2 . Die in Absatz 1 genannten Inforr ■ ionen sind In der (der xmts- 

sprache(n) des Mitgl ledstaats, dem die Zweigniede sung 

ansässig ist, in der nach nationa jm Recht vorgeschriebe' Form 

zugänglich zu machen und in klarer und verständlicr Form 

abzufassen. 


ARTIKEL 10 

Unbeschadet der sonstigen Rechte, die -es gegebenenfalls nach r~ r>nalem 
Recht hat, wird ein Anlegerentschädigungssystem, das An lag*. :?rUche 

befriedigt, in die Rechte der Anleger Im Rahmen des Liqui nsver- 

fahrens in Höhe eines seiner Zahlung entsprechenden Betrags eingesetzt. 

ARTIKEL 11 

Spätestens fünf Jahre nach dem in Artikel 12 Absatz 1 genann* ermin 
legt die Kommission dem Rat einen Bericht über die Anwenc dieser 

Richtlinie vor, dem sie gegebenenfalls Vorschläge für dere iderung 
be i fügt . 

1. Oie Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- ind Verwal- 
tungsvorschriften, um dieser Richtlinie bis zum 31. Dezember 1995 
nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverzüglich davon in 
Kenntnis. 

Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Absatz 1 ssen, 

nehmen sie in diesen Vorschriften selbst oder durch eint nweis 

bei der amtlichen Veröffentlichung auf diese Richtlinie ßezug. Oie 
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme. 

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der 
wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf 
dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen. 


ARTIKEL 13 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet. 
Geschehen zu Brüssel am 

Im Namen des Rates 
Der Präsident 
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ANHANG 

LISTE DER IN ARTIKEL 3 BEZEICHNETEN ANLEGERKATEGORIEN 

1. Wertpapierf irmen im Sinne der Definition in Artikel 1 Absatz 2 der 
Wertpapierdienst leistungsricht I inie. 

2. Kreditinstitute im Sinne der Definition in Artikei 1 erster 
Gedankenstrich der Richtlinie 77/780/EWG. 

3. Finanzinst itute im Sinne der Definition in Artikei 1 Absatz 6 der 
Rieht i inie 89/646/EWG. 

4. Versicherungsunternehmen im Sinne der Definition in Artikel 1 der 
Richtlinie 73/239/EWG oder Artikei 1 der Richtlinie 79/267/EWG 
oder Unternehmen, die die in der Richtlinie 64/225/EWG genannten 
Rüekversicherungs- und Retrozessionstütlgkeiten ausüben. 

5. Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren. 

6. Pensions- oder Attersversorgungsfonds. 

7. Sonstige inst I tut ionei le Anleger. 

8. Organe des Zentral staats. 

9. Gebietskörperschaften auf der Ebene der Provinzen und Regionen 
sowie lokale oder kommunale Gebietskörperschaften. 

10. Direktoren und Manager und persönlich haftende Gesei isenafter der 
Wertpapierf Irma, Inhaber von mindestens 5% des Kapitals der 
Wertpapierfirma. Mitglieder von Wirtschaftsprüfungsgesel Ischaf ten. 
die die Rechnungslegung der Wertpapierf Irma überprüfen, und 
Anleger mit einem vergleichbaren Status in den anderen Unternehmen 
der gleichen Unternehmensgruppe. 

11. Enge Verwandte und Dritte, die im Namen der unter Ziffer 10 
genannten Anleger handeln. 

12. Andere Unternehmen der gleichen Unternehmensgruppe . 

13. Anleger, die von der Wertpapierf Irma auf individueller Basis Tarife 
und finanzielle Zugeständnisse erhalten haben, die zur Verschärfung 
der Finanzlage der betreffenden Wertpapierfirma beigetragen haben. 

14. Unternehmen, deren GröBe die Kriterien für die Erwtellung 
verkürzter Bilanzen gemäB Artikel 11 der Richtlinie 78/660/EWG. 
zuletzt geändert durch die Richtlinie .../.../EWG. überschreitet. 
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Bericht der Abgeordneten Dr. Karl H. Fell und Dr. Norbert Wieczorek 


L Verfahrensablauf 

Der Vorschlag für eine Richtlinie des Rates über 
Anlegerentschädigungssysteme wurde mit Drucksa- 
che 12/6902 Nr, 2.3 gemäß § 93 der Geschäftsordnung 
des Deutschen Bundestages dem Finanzausschuß zur 
federführenden Beratung und dem Rechtsausschuß 
zur Mitberatung überwiesen. Der Rechtsausschuß hat 
sich mit der Vorlage am 20. April 1994 befaßt. Der 
Finanzausschuß hat sie am 27. und 28. April 1994 
beraten. Der Bundesrat hat am 25. Februar 1 994 zu der 
Vorlage votiert. 


II. Inhalt des Richtlinienvorschlags 

1. Hintergrund 

Der Richtlinienvorschlag geht auf die im Mai 1993 
verabschiedete Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie 
zurück. Diese bis Ende 1995 umzusetzende Richtlinie 
führt für Wertpapierfirmen einen „Europäischen Paß" 
ein, der es diesen Unternehmen ermöglicht, im Rah- 
men des Dienstleistungsverkehrs oder über Zweig- 
niederlassungen auf der Grundlage der Zulassung 
und Beaufsichtigung durch die zuständigen Behörden 
des Herkunftsstaates grenzüberschreitende Ge- 
schäfte zu tätigen. Der „Europäische Paß" für Kredit- 
institute ist bereits durch die Zweite Bankrechtskoor- 
dinierungsrichtlinie gewährt worden. 

Der Rat hat darauf verzichtet, das Thema der Anleger- 
entschädigung im Zusammenhang mit der Wertpa- 
pierdienstleistungs-Richtlinie zu regeln, um deren 
Verabschiedung nicht zu verzögern. Diese Richtlinie 
enthält nur die Verpflichtung für Wertpapierfirmen, 
die Anleger bei Geschäftsaufnahme darüber zu infor- 
mieren, inwieweit ein Anlegerentschädigungssystem 
besteht (Transparenzlösung), Gleichzeitig hat sich die 
Kommission in der Richtlinie aber verpflichtet, einen 
entsprechenden Richtlinienvorschlag für Anlegerent- 
schädigungssysteme vorzulegen. 


2. Regelungsinhalt 

Der Vorschlag bezweckt in den Mitgliedstaatcm der 
EU die Einführung eines oder mehrerer Anlegerent- 
schädigungssysteme, denen grundsätzlich alle in dem 
jeweiligen Mitgliedstaat zugelassenen Firmen, die 
Wertpapierdienstleistungen erbringen (Wertpapier- 
firmen), und Kreditinstitute, die solche Dienstleistun- 
gen anbieten, angehören müssen. 

Wertpapierdienstleistungen sind der Erwerb und die 
Veräußerung von Wertpapieren oder Finanztermin- 


instrumenten für andere, die Vermittlung solcher 
Geschäfte, die Verwaltung von Wertpapiervermögen 
für andere und die Übemahme/Plazierung von Wert- 
papieremissionen. 

Das Anlegerentschädigungssystem soll eintreten, 
wenn eine Wertpapierfirma wegen Konkurses nicht 
mehr in der Lage ist, dem Anleger sein Geld, das von 
der Firma im Zusammenhang mit Wertpapiergeschäf- 
ten verwaltet wird, zurückzuzahlen oder ihm gehö- 
rende Wertpapiere oder Finanz termininstrumente 
zurückzugeben. Das Anlegerentschädigungssystem 
soll Schäden bis zu 20 000 ECU abdecken. Die jewei- 
ligen Entschädigungssysteme können aber auch 
höhere Entschädigungsbeträge vorsehen. Der Richtli- 
nienvorschlag enthält kein sog. Exportverbot für sol- 
che Anlegerentschädigungssysteme, deren Siche- 
rungsrahmen über den Vorgaben der Richtlinie 
liegt. 


III. Stellungnahmen des Bundesrates 
und der Bundesregierung 


1. Bundesrat 

Der Bundesrat hat den Richtlinienvorschlag als wich- 
tigen Beitrag zur weiteren Verwirklichung des euro- 
päischen Binnenmarktes auf dem Gebiet der Wertpa- 
pierdienstleistungen begrüßt. Er hält den Vorschlag 
jedoch in einigen Punkten für änderungs bedürftig: 

1. Die in Artikel 2 Abs. 1 vorgesehene Zwangsmit- 
gliedschaft in einem Anlegerentschädigungssy- 
stem sei entbehrlich, wenn die angestrebte Siche- 
rung des Anlegers auf andere Weise erreichbar sei. 
Insbesondere sei hier an den Abschluß einer Ver- 
sicherung mit gleichartigem Deckungsumfang zu 
denken. 

2. Nach Ansicht des Bundesrates sollte sichergestellt 
werden, daß der von der Richtlinie bezweckte 
Anlegerschutz in vollem Umfang auch durch eines 
der anerkannten Sicherungssysteme der Kredit- 
wirtschaft gewährt werden kann. Diese Wahlfrei- 
heit sollte sich für Kreditinstitute auch auf Ansprü- 
che der Kunden auf Rückgabe von Wertpapieren 
durch den Einlagensicherungsfonds erstrecken. 

3. Der Bundesrat spricht sich ausdrücklich gegen die 
in Artikel 4 vorgesehene Möglichkeit aus, daß 
Zweigniederlassungen sich dem Entschädigungs- 
system des Aufnahmelandes anschließen können, 
wenn dieses eine bessere Deckung bietet. Der 
Bundesrat sieht darin einen Verstoß gegen das 
Herkunftslandprinzip. 
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2. Bundesregierung 

a) Subsidiarität 

Nach Ansicht der Bundesregierung ist bei sachge- 
rechter Anwendung des Subsidiaritätsprinzips eine 
EU-Regelung nicht geboten. Die von der Kommission 
vorgeschlagene Richtlinie sei zur wirkungsvollen 
Erfüllung des Gebotes des grenzüberschreitenden 
Anlegerschutzes nicht notwendig. 

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie, hat die 
Bimdesregierung ausgeführt, schreibe bereits heute 
vor, daß der Anleger über den Umfang der möglichen 
Anlegerentschädigung zu unterrichten sei. Auf diese 
Weise sei eine ausreichende Transparenz sicherge- 
stellt. Es sei eine Frage des Wettbewerbs, ob sich die 
Anleger solchen Erbringern von Wertpapierdienstlei- 
stungen zuwendeten, die einem auf freiwilliger Basis 
geschaffenen Anlegerentschädigungssystem ange- 
schlossen sind, oder ob sie hierauf keinen Wert legten. 
Zudem bleibe es den Mitgliedstaaten unbenommen, 
weitere Regelungen auf ihrer Ebene zu treffen. 

Darüber hinaus solle ein Wettbewerb der verschiede- 
nen Systeme in den Mitgliedstaaten möglich bleiben. 
Dieser Standpunkt sei bereits bei den Beratungen zur 
Einlagensicherungsrichtlinie vertreten worden. Es 
seien keine Gründe ersichtlich, die auf dem Gebiet der 
Anlegerentschädigungssysteme eine andere Sicht- 
weise erforderlich machten. 


b) Einzelaspekte 

Inhaltlich geben nach den Darlegungen der Bundes- 
regienmg insbesondere folgende Punkte Anlaß zu 
Bemerkungen: 


Zulassung alternativer Sicherungsmöglichkeiten 
(Artikel 2 Abs. 1) 

Die in Artikel 2 Abs. 1 vorgesehene Verpflichtung, 
einem Anlegerentschädigungssystem anzugehören, 
sei entbehrlich, wenn die mit dem Richtlinienvor- 
schlag angestrebte Sicherung des Anlegers auf 
andere Weise erreichbar sei. Deshalb solle den Wert- 
papierfirmen im Sinne des Subsidiaritätsprinzips die 
Möglichkeit eingeräumt werden, zum Schutz des 
Anlegers eine Versicherung mit gleichwertigem Dek- 
kimgsumfang abzuschließen. 


Befreiungsmöglichkeit für Kreditinstitute 
bei bestehendem Insolvenzschutz 
(Artikel 2 Abs, 1 Satz 4) 

Die nach Artikel 2 Abs. 1 Satz 4 eröffnete Möglichkeit, 
Kreditinstitute, die bereits einem System angehören, 
das den Bestand des Kreditinstituts gewährleistet, von 
der Mitgliedschaft in einem Anlegerentschädigungs- 
system zu befreien, wird von der Bundesregierung 
begrüßt. Den in Deutschland im Sparkassen- und 
Genossenschaftssektor bestehenden Bestandssiche- 
rungssystemen werde damit Rechnung getragen. 


Zwang für Kreditinstitute zur Mitgliedschaft 
in mehreren Sicherungssystemen 
(Artikel 2 Abs. 3) 

Nach Artikel 2 Abs. 3 kann bei Kreditinstituten der 
Herkunftsmitgliedstaat bestimmen, ob Ansprüche auf 
Zahlung von Geld, das im Zusammenhang mit Wert- 
papiergeschäften verwaltet wird, vom Einlagensiche- 
rungsfonds der Kreditinstitute oder dem Anlegerent- 
schädigungssystem zu erfüllen sind. Für Ansprüche 
auf Rückgabe von Wertpapieren sieht der Richtlinien- 
vorschlag demgegenüber dieses Wahlrecht nicht 
vor. 

Die eingeräumte Wahlfreiheit zwischen den Siche- 
rungssystemen wird, soweit es die Einlagen betrifft, 
von der Bundesregierung begrüßt. Allerdings solle 
Kreditinstituten durch den jeweiligen Mitgliedstaat 
auch gestattet werden können, Ansprüche der Kun- 
den auf Rückgabe von Wertpapieren durch den Ein- 
lagensicherungsfonds mitabzusichem. Eine Doppel- 
mitgliedschaft der Kreditinstitute in verschiedenen 
Sicherungssystemen könne damit vermieden werden. 
Für den jetzigen Regelungsvorschlag seien keine 
zwingenden Gründe ersichtlich, die eine Begrenzung 
der Gestaltungsmöglichkeiten der Kreditinstitute 
rechtfertigten. 


Kein „Exportverbot" für Anlegerentschädigungs- 
systeme 

Die Bundesregierung begrüßt, daß der Richtlinienvor- 
schlag nicht verbietet, bei der Erbringung von Wert- 
papierdienstleistungen in einem anderen Mitglied- 
staat (Aufnahmemitgliedstaat) eine bessere Anleger- 
entschädigung anzubieten, so wie sie im Herkunfts- 
staat des Wertpapierdienstleistungsunternehmens 
vorgesehen ist. Es widerspreche dem Prinzip des 
Binnenmarktes, wenn im Herkunftsstaat geltende 
Standards, welche die Mindestbedingungen auf EU- 
Ebene erfüllen, nicht auch im Aufnahmemitgliedstaat 
praktiziert werden dürften. 


„Topping-up" (Artikel 4 Abs. 1) 

Die Zweigniederlassungen einer Wertpapierfirma aus 
einem anderen Mitgliedstaat der EU sollen nach dem 
Richtlinienvorschlag einem in dem Aufnahmemit- 
gliedstaat bestehenden Sicherungssystem beitreten 
dürfen, um ggf. die Mindestabsicherung zu ergän- 
zen. 

Diese Regelung steht nach Ansicht der Bundesregie- 
rung im Gegensatz zu dem in Artikel 2 Abs. 1 
festgeschriebenen Herkunftslandprinzip, wonach das 
System des Herkunftslandes Kundenforderungen aus 
Wertpapiergeschäften decken muß, die in anderen 
Mitgliedstaaten im Rahmen von Zweigniederlassun- 
gen oder des grenzüberschreitenden Dienstleistungs- 
verkehrs getätigt werden. Nur bei strikter Festschrei- 
bung des Herkunftslandprinzips könne vermieden 
werden, daß das Anlegerentschädigungssystem eines 
Mitgliedstaates Nachteile durch eine mangelhafte 
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Aufsicht über Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute 
in einem anderen Mitgliedstaat erleide. 


Keine Höchstsicherungsgrenze (Artikel 3) 

Der Verzicht auf die Einführung eines Höchstbetrages 
für die Absicherung der Anleger wird von der Bun- 
desregierung begrüßt. Damit werde dem Grundsatz 
der Mindestharmonisierung auf EU-Ebene und den 
Belangen der Anleger Rechnung getragen. 


rv. Votum des Rechtsausschusses 

Der Rechtsausschuß hat den Richtlinienvorschlag zur 
Kenntnis genommen. 


V. Ausschußempfehlung 

Bei der Beratung des Richtlinienvorschlags im feder- 
führenden Finanzausschuß bestand Einigkeit dar- 
über, daß eine Richtlinie über Anlegerentschädi- 
gungssysteme aufgrund des Subsidiaritätsprinzips 
entbehrlich sei. Der Ausschuß bezieht sich hierzu auf 
seine gleiche Position bei der Richtlinie über Einla- 
gensicherungssysteme. Er verweist hierzu darauf, daß 
die Anleger nach Artikel 12 Abs. 1 der Wertpapier- 
dienstleistungs-Richtlinie über den Umfang der Anle- 
gerentschädigung zu informieren sind, so daß eine 
ausreichende Transparenz sicher gestellt sei. Weiter- 
gehende Regelungen sind nach Auffassung des Aus- 
schusses nicht erforderlich. 

Unbeschadet dieses grundsätzlichen Vorbehalts emp- 
fiehlt der Ausschuß, die Bundesregierung zu bitten, 
bei den weiteren Verhandlungen über den Richtli- 
nienvorschlag bei der EU auf die Durchsetzung eini- 
ger Anliegen hinzuwirken. Hierbei handelt es sich 
u. a. darum, daß 


— der Schutz der Anleger auch durch gleichwertige 
andere Sicherungsmöglichkeiten als das betref- 
fende Anlegerentschädigungssystem sicherge- 
stellt werden kann, z. B. durch Versicherungen, 

— Zweigstellen von Wertpapierdienstleistungsunter- 
nehmen aus anderen Mitgliedstaaten nur dann 
einen Anspruch auf Eintritt in das Anlegerentschä- 
digungssystem des Aufnahmelandes haben sollen, 
wenn sie die Aufnahmebedingungen dieses 
Systems erfüllen und sich den Prüfungsanforde- 
rungen des Trägers des Systems unterwerfen. 
Insofern nimmt der Ausschuß in dieser Frage eine 
andere Haltung ein als Bundesregierung und Bun- 
desrat, die dem „Topping-up" ablehnend gegen- 
überstehen. Der Ausschuß ist der Ansicht, daß den 
genannten Zweigstellen aus Wettbewerbsgrün- 
den die Möglichkeit zum Eintritt in das Entschädi- 
gungssystem des Aufnahmestaates eröffnet wer- 
den solle, sofern sie die Bedingungen dieses 
Systems erfüllen. Nach Auffassung des Ausschus- 
ses muß dabei sichergestellt werden, daß die 
nationalen Entschädigungssysteme nicht mit un- 
kalkulierbaren Risiken belastet werden. 

Begrüßt hat der Ausschuß, daß der Richtlinienvor- 
schlag nicht das sog. Exportverbot vorsieht, das darauf 
gerichtet ist, daß ein Kreditinstitut durch eine Zweig- 
stelle in einem anderen Mitgliedstaat keine bessere 
Anlegerentschädigung anbieten darf, als dies in die- 
sem Staat der Fall ist. Ein solches Verbot stünde im 
Widerspruch zu dem auf dem Prinzip des freien 
Wettbewerbs basierenden europäischen Binnen- 
markt. Der Ausschuß erwartet, daß sich die Bundesre- 
gierung einer Aufnahme des Exportverbots in die 
Richtlinie, die von einigen Mitgliedstaaten angestrebt 
wird, nachhaltig widersetzt. 

Die Annahme der Beschlußempfehlung erfolgte ein- 
stimmig bei Abwesenheit der Gruppen BÜND- 
NIS 90/DIE GRÜNEN und der PDS/Linke Uste. 


Bonn, den 28. April 1994 


Dr. Karl H. Fell Dr. Norbert Wieczorek 

Berichterstatter 
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